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Abstract :According to a standard asset pricing theory , investors are assumed to invest directly in
financial market . This assumption of financial experts is only suitable for the early development of
asset pricing theories. With the institutionalizing of investment body in financial market , the role
of financial institutions in asset pricing becomes more and more evident . After the brief summary of
the progress of asset pricing theories , we analyzed the phenomenon of risk2seeking inconsistency
and herd behavior. We put the two phenomenon into the realm of asset pricing analyzing and made
a preliminary probe into financial bubbles and part of the anomalies.
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　　一、问题的提出
　　资产定价 (asset pricing)和公司理财 (corporate
finance) 是现代金融研究的两个核心领域。1952
年 ,Markowitz 发表了现代资产组合理论 ( MPT) ,
将数理分析引入金融研究并为资产定价理论奠定
基础。Sharpe ( 1964 ) , Lintner ( 1965 ) 和 Mossin
(1966)假设投资者都根据 Markowitz (1952) 的均
值 - 方差方法来选择资产组合 ,创立了著名的资
本资产定价模型 CAPM ( Capital Asset Pricing
Model) 。随着研究的深入 ,金融学家发现许多实
证检验的结果与理论模型并不完全符合。Mehra
和 Prescott (1985) 发现股权溢价之谜 (equity pre2
mium puzzle) , Weil ( 1989) 发现无风险利率之谜
(risk - f ree rate puzzle) ,此外证券市场波动性之谜
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数 ,模型表示为 E ( R i) = R f +β[ E ( R m ) - R f ].
　　CAPM 是建立在严格的假设前提下 ,许多条
件与现实存在着巨大的偏差。从 20 世纪 70 年代
开始 ,许多金融学家就试图放松其假设 ,使其更贴













保持不变。由此提出了多因素的 ICAPM ( In2




费增长率的线性模 型 CCAPM ( Consumption
CAPM) 。1993 年 , Fama 和 French 在实证检验的
基础上提出了三因素模型 ,将企业规模和帐面市
值比也纳入线性模型 : E ( R i) = R f +βi [ E ( RM )




型 APT (Arbit rage Pricing Theory) 。该模型将资
产收益定义为一个满足以多因素为解释变量的线
性模型 : R i = E ( R i) + bi1 F1 + ⋯⋯+ bik Fk +εi 。
而 APT 定价的关键则在于从众多的可能影响因
素中找到一组因素的线性组合来拟合定价模型。




















面。Engle (1982) 提出了 P 阶条件异方差自回归
模型 ARCH (p) ,1986 年 Bollersley 将这一模型扩
展为广义条件异方差自回归模型。为了将线性模
型和非线性模型统一起来 ,近年来金融学家更多
地是采用随机贴现因子 SDF ( Stochastic discount
factor)进行资产定价方面的理论分析和实证检验 ,
资 产 定 价 模 型 可 以 简 单 地 表 示 为 :
Pit = Et [ M t +1 , X it +1 ] , 其中 X it + 1表示资产 i 在
时刻 t + 1 的投资收益 , M t +1 即为时刻 t + 1 的随
机贴现因子 SDF ,资产的价格是未来收益以 SDF
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20 世纪 80 年代以来 ,一些偏离 CAPM 的异
象 (anomalies)相继被发现。这些异象使金融学家
对 CAPM 的有效市场假设产生了质疑 ,并由此产
生的行为金融学的资产定价模型。Kahneman 和
Tversky (1979) 的期望理论 (prospect theory) 是行
为金融定价模型的主要基础。该理论认为现实中
的投资者并不象 CAPM 所假设那样会严格地按照




(value function) 是一条中间有一拐点 (又称参照
点)的 S 型曲线 (横轴的正半轴表示盈利 ,负半轴
表示亏损) ,这意味着投资者在损失时通常是风险
偏好 (risk - seeking)的 ,而在盈利时却往往表现为
风险规避 (risk - aversion) 。他们研究发现 ,投资者
在损失时通常是风险偏好 ( risk - seeking) 的 ,而在
盈利时却往往表现为风险规避 ( risk - aversion) 。
此外 ,市场也不会因为部分理性投资者的套利活
动就能迅速地实现均衡。因为非理性投资者的噪
声交易 ( noise trade) 往往会限制理性投资者套期
保值的愿望和能力 (Delong ,1990) ,致使资产价格
持续地偏离基础价值。在此基础上 , Statman 和
Shefrin (2000) 提出了行为组合理论 BPT (Behav2
ioral Portfolio Theory)和行为资产定价模型BAPM







忽略。在 BAPM 中 ,投资者并不具有相同的理性
信念 ,而是被分为信息交易者 (information trader)
和噪声交易者 ( noise trader) 。信息交易者是严格















(参见表 1) ,1950 年个人投资者直接持有 90 %的




的个人投资者所占的比例更低。到 1999 年 12 月
底 ,法国股票市场上直接进行投资的个人投资者
的比例为 24 % ,英国为 21 % ,而日本和德国则仅























表 1 　美国股权持有分布情况 单位 : % 　　　
持有主体 1950 1970 1990 2000
私人养老基金 0. 8 8. 0 16. 8 12. 9
州立及地方养老基金 0. 0 1. 2 7. 6 10. 3
寿险公司 1. 5 1. 7 2. 3 5. 4
其它保险公司 1. 8 1. 6 2. 3 1. 1
共同基金 2. 0 4. 7 6. 6 19. 0
封闭式基金 1. 1 0. 5 0. 5 0. 3
银行个人信托理财 0. 0 10. 4 5. 4 1. 9
外国机构 2. 0 3. 2 6. 9 8. 9
家庭 (个人) 90. 2 68. 0 51. 0 39. 1
其他 0. 6 0. 6 0. 7 1. 2
股权合计 (单位 :10 亿美元) 142. 7 841. 4 3 ,542. 6 19 ,047. 1
数据来源 : Federal Reserve Board : Flow of funds
　　2. 金融中介的风险偏好不一致对资产定价的影
响




















产定价的影响。如表 2 所示 :市场上有资产 A 和
B ,它们的未来期望收益均为 25 ,但资产 A 的风险
高于资产 B 的风险。此处我们也采用 Markowitz
的均值 - 方差分析法 ,资产 A 的方差高于资产 B
的方差 ,因而资产 A 的风险高于资产 B 的风险。
表 2 　金融中介与其委托人的风险偏好不一致分析
资产投资收益 投资经理收益
成 功 失 败 期 望 值 成 功 失 败 期 望 值
高风险资产 90 - 40 25 4. 5 - 1. 5 1. 5
低风险资产 60 - 10 25 3. 0 - 1. 0 1. 0
　　我们首先分析没有金融中介情况下的资产定
价。如果资产 A 和资产 B 的价格相等 ,那么投资
者更愿意购买资产B ,因为期望收益相等的情况下
资产 B 的风险较小。在供求力量的推动下 ,资产
441
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B 的价格会上升 ,市场均衡时资产 B 的价格应该














投资高风险资产 A 获得成功时 ,他们所获得的收
益 4. 5 高于投资低风险资产 B 所获得的收益 3。
如果投资高风险资产失败 ,他们所遭受的损失 1. 5
与投资低风险资产 B 失败所遭受的损失 1 区别并
不明显。由于投资于高风险资产 A 所获得的期望
收益 1. 5 高于投资于低风险资产的期望收益 1 ,投
资经理的理性选择将是高风险资产。由此 ,高风
险的资产 A 就成为机构投资者追捧的目标 ,在供







NASDAQ 指数从 1995 年到 2000 年新经济泡沫破
裂之前上涨了 5 倍 ,而同期的以成熟企业为主的
S &P500 指数则仅上涨了 2 倍 (参见表 3) 。众多


















① 为了便于比较 ,我们以 NASDAQ 指数和 S &P500 指数 1995 年 1 月 31 日的数据为基准 ,比较上述 2 个指数在 1995 年 1
月到 2001 年 11 月的涨幅情况。
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